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В статье рассмотрены и проанализированы 
понятия «инвестиции» и «спекуляции», представ-
ленные в экономической литературе. Предложена 
классификация, позволяющая разграничить финан-
совые операции на финансово-инвестиционные и фи-
нансово-спекулятивные. Предлагаются определения 
того, какие финансовые операции следует считать 
инвестиционными, а какие спекулятивными. 

Ключевые слова: финансово-инвестиционная 
операция, финансово-спекулятивная операция, фи-
нансовый инвестор, финансовый спекулянт, финан-
совый актив, риск, доходность

На функционирование финансового рынка зна-
чительное влияние оказывает поведение участников 
рыночного процесса (в частности, инвесторов и 
спекулянтов). Границы между этими понятиями 
в научной литературе остаются достаточно раз-
мытыми, что создает некоторые сложности при 
изучении теоретических и практических аспектов 
функционирования финансового рынка. Глубокий 
анализ данных категорий, выделение критериев 
их разграничения и уточнение сущности создают 

предпосылки для анализа финансовой системы госу-
дарства с позиции инвестиционной и спекулятивной 
составляющих на новом качественном уровне.

По мнению П.А. Самуэльсона и В.Д. Нордха-
уса, «инвестиции – это отказ от сегодняшнего пот-
ребления в целях увеличения выпуска в будущем» 
[17]. Как отмечает И.А Бланк, «целью инвестиций 
выступает либо возрастание капитала, либо полу-
чение текущей доходности, либо достижение со-
циально значимых результатов» [1]. Исследователь 
Дж. Фридман считает, что «инвестиция – это вло-
жение денежных средств для извлечения доходов 
или прибыли; собственность, приобретаемая для 
извлечения доходов или прибыли» [21]. Иную трак-
товку инвестиций дают Л. Дж. Гитман и М.Д. Джон,.
которые считают, что «инвестиции – это любой 
инструмент, в который можно поместить деньги, 
рассчитывая сохранить или преумножить их стои-
мость и/или обеспечить положительную величину 
дохода» [3]. Исследователь У. Шарп при определе-
нии данного понятия выделяет его финансовую со-
ставляющую: «инвестировать» означает «расстать-
ся с деньгами сегодня, чтобы получить большую их 
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сумму в будущем». При этом У. Шарп отмечает два 
фактора, связанные с инвестиционным процессом: 
время и риск [22]. 

Понятие «инвестиции» имеет ряд определе-
ний и в отечественной научной литературе. Так,.
М.Ю. Маковецкий характеризует инвестиции как 
«вложения сбережений всех участников экономи-
ческой системы как в объекты предприниматель-
ской и других видов деятельности, так и в ценные 
бумаги и иные активы в целях извлечения дохода 
(прибыли) или достижения положительного (соци-
ального) эффекта» [11]. Исследователь С. Фокина 
предлагает считать инвестициями капитал: «…де-
нежные средства, ценные бумаги, имущественные 
и иные права, имеющие денежную оценку, уже 
вложенные в объекты предпринимательской или 
иной деятельности» [20]. 

Федеральный закон от 25.02.1999 № 39 «Об 
инвестиционной деятельности в Российской Фе-
дерации, осуществляемой в форме капитальных 
вложений» определяет инвестиции как «средства 
(денежные средства, ценные бумаги, иное имущес-
тво, в том числе имущественные и иные права, име-
ющие денежную оценку), вкладываемые в объекты 
предпринимательской и (или) иной деятельности в 
целях получения прибыли и (или) достижения иного 
полезного эффекта» [13]. 

По мнению В.В. Ковалева, инвестиции следует 
рассматривать как «целенаправленное вложение на 
определенный срок капитала во всех его формах в 
различные объекты (инструменты) для достижения 
индивидуальных целей инвесторов». Он выделяет 
их основные признаки, которые заключаются [8]:
−	 в потенциальной способности инвестиции 

приносить доход;
−	 в преобразовании части накопленного капитала 

в процессе инвестирования в альтернативные 
виды активов экономического субъекта (пред-
приятия);

−	 в разнообразии инвестиционных ресурсов, 
которые характеризуются спросом, предложе-
нием и ценой;

−	 в целенаправленном характере вложения капи-
тала в какие-либо материальные и нематериаль-
ные объекты (инструменты);

−	 в наличии срока вложения (этот срок всегда 
индивидуален и определять его заранее непра-
вомерно);

−	 в осуществлении вложений лицами (инвестора-
ми), которые преследуют определенные цели, 

не всегда связанные с извлечением непосредс-
твенной экономической выгоды;

−	 в наличии риска вложения капитала (достиже-
ние целей инвестирования носит вероятност-
ный характер). 
Несмотря на многообразие теоретических 

подходов к определению инвестиций, часть из 
которых была изложена ранее, в настоящее время 
все еще не выделены идентификационные признаки 
понятия «инвестиции», отличающие его от понятия 
«спекуляции» на финансовом рынке. Кроме того, в 
ряде случаев исследователи пытаются предложить 
общее определение для реальных и финансовых 
инвестиций, что также затрудняет разграничение 
рассматриваемых категорий.

Термин «спекуляция» широко представлен в 
зарубежной и отечественной научной литературе. 
Так, Дж. Кейнс достаточно четко сформулировал 
сущность спекулятивного процесса, обосновав, 
что усилия профессионального инвестора, обла-
дающего специфическим знанием и оценками, 
которые недоступны среднему частному инвестору, 
прилагаются к спекулятивному делу. Поскольку 
большинство этих людей озабочены не качествен-
ными долгосрочными прогнозами доходов, а тем, 
как с краткосрочным опережением по отношению к 
основным участникам финансового рынка предви-
деть изменения в общепринятом базисе для оценки 
актива. Они заинтересованы не стоимостью акти-
ва, а тем, как под влиянием массовой психологии 
оценит этот актив рынок спустя некоторый период 
времени [7]. 

Один из успешных спекулянтов XX в. Д. Ли-
вермор, рассуждая о спекуляциях, отмечал: «Биз-
несмены, открывающие магазины или торговые 
комплексы, не могут ожидать доходности на вло-
женный капитал более 25% в первый год. Но для 
людей, занимающихся спекуляциями, 25% – это 
ничто. Они стремятся к доходности в 100%» [24]. 
Исследователи П. Самуэльсон и В. Нордхаус отме-
чали, что спекулятивная деятельность представляет 
собой покупку какого-либо товара с намерением 
продать его позже [17]. В свою очередь Р.М. Нуре-
ев рассматривает спекуляцию как «деятельность, 
выражающуюся в покупке в целях перепродажи 
по более высокой цене. Купить подешевле, продать 
подороже – в этом заключается смысл спекуляции» 
[12]. Исследователи А.В. Гукова и В.Б. Сенглеев 
сформулировали понятие спекулятивного капи-
тала «в виде вложений субъектов экономической 
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деятельности в целях приращения их стоимости 
посредством аккумулирования свободных денеж-
ных средств в финансовые активы для получения 
доходности, превышающей среднерыночную» [5]. 
Исследователь А.Н. Зеленюк представил спекуля-
ции в виде «последовательности прогнозируемых 
спекулянтом операций на рынке (финансовом или 
товарном), имеющую своей целью извлечение 
прибыли из разницы в ценах и основанную на ве-
роятностной оценке ценовой динамики» [6].

Сравнивая понятия «спекуляции» и «инвести-
ции», можно отметить более четкую формулировку 
последнего, что объясняется, возможно, тем фактом, 
что исторически понятие «спекуляции» рассмат-
ривалось применительно к сфере обращения, в то 
время как инвестиции изначально формировались в 
производстве с последующей интеграцией в сферу 
обращения. В представленных определениях любая 
сделка, основанная на изменении курсовой стоимос-
ти, кроме определения Д. Кейнса, характеризуется 
как спекулятивная, что, по мнению авторов, является 
не вполне корректным. Под спекуляцией понимается 
операция «купить подешевле, продать подороже». 
Следовательно, любое движение на финансовом 
рынке, связанное с изменением курса финансового 
актива, считается спекуляцией. Последнее спорно, 
так как финансовая инвестиция в определенных 
условиях тоже может характеризоваться намерением 
«купить подешевле, продать подороже». 

Наиболее четко обозначены критерии различий 
между инвестициями и спекуляциями на финансо-
вом рынке в работах Б. Грэхема и Д. Додда [4], идеи 
которых представлены авторами в табл. 1.

Однако сами исследователи впоследствии 
отмечали, что представленные критерии различий 
неоднозначны и в определенных условиях могут 
перетекать из инвестиций в спекуляции, и наоборот. 
В результате, Б. Грэхем и Д. Додд дают определение 
инвестиции как операции, которая по результатам 
глубокого анализа гарантирует надежность основ-
ной суммы долга и удовлетворительную величину 
прибыли. Операции, не удовлетворяющие этим 
требованиям, считаются спекулятивными. В данном 
определении речь идет не о приобретении какой-
либо определенной ценной бумаги, а в целом об 
инвестиционной операции. Инвестиции могут быть 
оправданными относительно определенной группы 
ценных бумаг (диверсификация) и оказаться недо-
статочно надежными применительно к отдельно 
взятой ценной бумаге из той же группы. 

Важнейшей характеристикой инвестиций и 
спекуляций выступает цена, так, ценные бумаги мо-
гут обладать инвестиционной привлекательностью 
только при определенном уровне цены. В этой связи 
Б. Грэхем и Д. Додд считают, что к категории инвес-
тиционных операций следует относить и некоторые 
типы арбитражных и хеджируемых операций, которые 
предполагают продажу одной ценной бумаги в обмен 
на покупку другой. В данных операциях элемент на-
дежности обеспечивается сочетанием покупки и про-
дажи. Категория надежности не является абсолютной 
или полной. Она означает защищенность от потерь 
при всех нормальных или достаточно вероятных 
условиях. По их мнению, «надежная облигация – это 
облигация, по которой может произойти дефолт лишь 
при исключительных и чрезвычайно маловероятных 
обстоятельствах. Аналогично, надежной акцией 
является такая акция, которая неизменно стоит той 
цены, которая была уплачена за нее, за исключением 
чрезвычайно маловероятных ситуаций. В тех случаях, 
когда исследования и опыт указывают на наличие 
достаточно высокой вероятности убытков, мы имеем 
дело с очевидно спекулятивной ситуацией» [4]. 

Удовлетворительная величина прибыли пред-
ставляет собой более широкое понятие, чем «адек-
ватный доход», поскольку учитывает увеличение 
стоимости капитала или прибыль, а также выплату 
текущих процентов или получение дивидендного 
дохода. Удовлетворительная величина прибыли 
является довольно субъективным понятием, охва-
тывающим любую норму или абсолютную величину 
прибыли, на которую согласен инвестор при усло-
вии, что его действия являются достаточно разум-

Таблица 1 
Сравнительная характеристика инвестиций

и спекуляций на финансовом рынке
Критерий 
различия Инвестиции Спекулятивные 

сделки
Инструмент 
вложения

Облигация Акция

Условия вло-
жения

Покупка с безотла-
гательной уплатой 
наличными средс-
твами

Покупка под залог

Период владе-
ния

Долгосрочный Краткосрочный в 
целях быстрой пере-
продажи

Цель вложения Получение дохода Получение прибыли
Объект вложе-
ния

Надежные ценные 
бумаги

Рискованные цен-
ные бумаги

Источник: авторская разработка.
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ными. В этой связи Б. Грэхем и Д. Додд высказались 
следующим образом: «Инвестиции базируются на 
прошлом, тогда как спекуляции устремлены глав-
ным образом в будущее» [4]. 

Система разграничений инвестиционной и спе-
кулятивной финансовой операции, разработанная.
Б. Грэхемом и Д. Доддом, по мнению авторов, явля-
ется наиболее теоретически выстроенной и полной 
по сравнению с другими определениями инвестиций 
и спекуляций, которые разработаны в современной 
финансовой науке. Важнейшее достоинство концеп-
ции Б. Грэхема и Д. Додда заключается в том, что они, 
изначально рассматривая понятия «инвестиции» и 
«спекуляции» вместе, концентрировались на финан-
совых аспектах проявления данных категорий. 

В развитие концепции Б. Грэхема и Д. Додда 
целесообразно, по мнению авторов, провести раз-
граничение между инвестициями и спекуляциями, 
исходя из намерений и действий участников финан-
сового рынка (табл. 2).

Продолжая анализ и сравнение финансовых 
инвестиций и спекуляций, выделим следующие 
направления. 

Во-первых, по отношению к институту финан-
сового рынка финансовые инвестиции направлены 
на получение прибыли от курсовой стоимости 
компании, либо от доходности, выраженной в ве-
личине дивидендов или процентов по облигациям. 
В то же время финансовые инвестиции позволяют 
получить контроль за деятельностью (повлиять на 
деятельность) другой компании, чьи ценные бума-
ги обращаются на фондовом или долговом рынке. 
Работа инвестиционного банка Уолл-стрит Drexel 
Burnham Lambert в 1980-х гг. служит примером 
использования корпоративных долговых ценных бу-
маг для воздействия на менеджмент интересующей 
компании. До М. Милкена, получившего прозвище 
«король «мусорных» облигаций», держателям 
долговых корпоративных обязательств отводилась 
пассивная роль. Впоследствии М. Милкен стре-
мился добиться такого объема позиции в долговых 
обязательствах интересующей его компании, чтобы 
впоследствии претендовать на особое внимание со 
стороны руководства этой компании [2]. 

Инвестиционные операции, осуществляемые 
посредством финансового рынка, не имеющие цели 

Таблица 2
Видовая характеристика финансовых инвестиций и финансовых спекуляций

Характеристика финансовой 
операции Финансовая инвестиция Финансовая спекуляция

Цель взаимоотношений с институ-
том финансового рынка

Получение прибыли от финансовых операций с 
использованием институциональных механизмов 
финансового рынка либо посредством института 
финансового рынка (получение доступа к сфере 
реальной экономики)

Получение прибыли от фи-
нансовых операций

Предполагаемый период вложения 
денежных средств

Вложение средств на долгосрочной основе Вложение средств преиму-
щественно на краткосрочной 
основе

База анализа Фундаментальный анализ при наличии удовлетво-
рительной для инвестора взаимосвязи показателей 
доходность/риск 

Текущие рыночные тренды

Цель использования высокориско-
ванных финансовых инструментов 
(финансовый леверидж, деривати-
вы, продажи без покрытия и т.д.)

Снижение рисков Получение максимальной 
прибыли

Финансовый инструмент, обеспе-
чивающий получение дохода

Акции, облигации, валюта (имеющая свободный 
плавающий курс), товарные активы, имеющие 
экономическую фундаментальную основу

Все финансовые активы

Применение экономико-математи-
ческих моделей

Используются как часть фундаментального анали-
за актива

Принятие решения о купле-
продаже актива 

Возможности вложения Ограничены как в соответствии со сложившейся 
экономической ситуацией на финансовом рынке, 
так и с приоритетами инвестора по отношению к 
фундаментальным параметрам доходность/риск

Не ограничены

Источник: авторская разработка.


